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Dette publique : la France est-elle en faillite ? 
L'intégralité du débat avec Jean-Paul Fitoussi, président de 
l'OFCE 
 
LEMONDE.FR, mercredi 11 janvier 2006. 
  
e_citoyen : Est-il possible de parvenir à résorber entièrement la dette ? Et surtout, est-ce 
souhaitable ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : C'est certes possible, mais cela implique de nombreux sacrifices, car 
cela signifie que la politique budgétaire doit être durablement restrictive, ce qui a 
nécessairement des conséquences sur la croissance économique et donc sur l'évolution du 
niveau de vie en France. Et je crois que ce n'est absolument pas souhaitable.  
 
Pourquoi ? Pour plusieurs raisons. La première est qu'un agent actif qui investit est 
généralement endetté, précisément parce qu'il investit.  
 
Deuxième raison : l'Etat ayant toujours le même âge – ce qui équivaut à dire que l'Etat vit 
éternellement –, n'a en réalité pas les mêmes contraintes de solvabilité qu'un agent privé. Or 
un agent privé s'endette. Par exemple pour l'acquisition d'un logement ou la création d'une 
entreprise. L'erreur que l'on commet généralement est de considérer l'Etat comme un 
ménage. Un ménage doit avoir remboursé l'ensemble de son endettement avant sa mort, si 
je puis dire. Alors que l'Etat peut ne jamais rembourser. Cela ne signifie pas qu'il est 
insolvable, cela signifie simplement qu'il peut maintenir constant son niveau d'endettement.  
 
Troisième raison : le secteur privé a besoin de détenir des titres de la dette publique pour 
des raisons de sécurité. Les portefeuilles financiers des agents économiques sont constitués 
de titres plus ou moins risqués : des actions, des obligations sur les entreprises publiques et 
des titres de la dette publique. Or les titres de la dette publique sont les actifs les moins 
risqués. Il n'est donc absolument pas souhaitable que l'endettement d'un Etat soit nul.  
 
Lolo78 : N'est-ce pas ce type de raisonnement qui amène justement à tort tous les 
gouvernements à puiser dans la dette comme dans un puits sans fond ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Cette question permet de prendre la mesure du problème. 
L'augmentation de la dette publique en France n'a pas été différente de celle de la plupart 
des pays de l'OCDE. En d'autres termes, si l'on doit accuser le gouvernement français de 
laxisme, il faudrait aussi accuser tous les gouvernements des grands pays du monde de 
laxisme. La dette publique américaine est, en proportion du revenu national, au même 
niveau que la dette publique française. La dette publique moyenne des pays de la zone euro 
est supérieure à la dette publique française. Et je ne sache pas que, par exemple, cette 
évolution de la dette publique ait nui aux intérêts américains, ni à la croissance économique, 
ni aux revenus du secteur privé.  
 
Je ne veux pas dire que toute dépense publique est légitime, le problème doit être plutôt 
posé en termes d'efficacité des dépenses publiques, de productivité des services rendus par 
l'Etat, plutôt qu'en termes de niveau d'endettement.  
 
Phénix : Mais c'est justement la nature des "investissements" qui est "dettogène" depuis 
longtemps. De plus si l'Etat ne rembourse pas la dette, la charge d'intérêt diminue d'autant la 
capacité d'investir... à supposer que l'investissement soit efficace ?  
 Jean-Paul Fitoussi : Il y a plusieurs éléments dans cette question. Le premier est de dire que 
l'investissement public est "dettogène". Cette affirmation est contre-factuelle, car en réalité, 
ce qui a caractérisé cette période en France, mais aussi dans les autres pays de l'OCDE, 
c'est une baisse de l'investissement public en proportion du PIB. Ce qui a conduit – en tout 
cas dans la zone euro – à l'augmentation de la dette, ce sont deux éléments : le premier, 
c'est le niveau des taux d'intérêt qui a été trop élevé en moyenne dans les années 1990 ; le 
second, c'est le chômage de masse.  
 
Car il faut comprendre que la plus grande partie des dépenses de l'Etat représente des 
dépenses de protection sociale. Et ces dépenses de protection sociale elles-mêmes ne sont 
pas toutes à proprement parler des dépenses. Par exemple les retraites, la santé, les 
allocations-chômage. Donc on voit bien que par la médiation du chômage, ces dépenses ne 
pouvaient qu'augmenter. Un chômage de masse signifie moins de cotisants, moins de 
personnes imposables, en même temps qu'une augmentation nécessaire des dépenses de 
transfert, car on ne peut pas laisser les populations sans aucunes ressources.  
 
Lolo78 : Les dépenses de fonctionnement de l'Etat (hors dette) sont constituées à plus de 75 
% par les dépenses de rémunération des fonctionnaires.  
 
Jean-Paul Fitoussi : Il est normal que l'essentiel des dépenses publiques – encore qu'il s'agit 
plutôt de 50 % – soient des dépenses de salaires. La raison en est simple : l'Etat est une 
"entreprise de services", et les entreprises de services ont un coût qui est constitué 
essentiellement par la masse salariale.  
 
Donc la question ne se pose pas en termes de réduction de la masse salariale, mais en 
termes de productivité des services. Est-ce que la fonction publique est aussi productive 
qu'elle pourrait l'être, compte tenu de la qualité des fonctionnaires, qui sont généralement 
compétents, recrutés sur concours, et dont le niveau d'études est généralement plus élevé 
que dans le secteur privé ? On voit donc bien qu'il peut y avoir ici une marge de manœuvre 
pour augmenter la productivité dans les services, et donc pour réduire peut-être le nombre 
de fonctionnaires.  
 
Maintenant, il faut reconnaître qu'on ne pourra pas aller très loin dans cette direction. Parce 
que l'essentiel des services qu'offre le personnel de l'Etat est ardemment demandé par les 
populations : les professeurs, les infirmières, les médecins, les policiers. Il y a donc une 
contradiction dans le discours un peu "Café du commerce" sur le nombre de fonctionnaires 
entre ce qui est exprimé explicitement par les gens et ce qu'ils demandent réellement. Ce 
n'est donc pas une équation simple.  
 
François : Connaît-on la nature et la répartition des détenteurs de la dette française 
(particuliers, institutions, entreprises privées, français, étrangers) ? Cette structure peut-elle 
avoir une incidence sur la soutenabilité de la dette ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Deux choses : la première, c'est que la dette française est tout à fait 
soutenable. Le Japon a une dette égale à 129 % du PIB, contre 66 % pour la France, soit 
presque le double. L'Italie a plus de 100 %. Et on ne se pose aucun problème de 
soutenabilité de la dette pour ces pays.  
 
D'autre part, le service de la dette en France diminue, contrairement à ce que les Français 
croient. Pourquoi ? Parce que le taux d'intérêt est bas et que les gestionnaires de la dette 
publique française ont été assez intelligents pour profiter de ces bas taux d'intérêt. Par 
exemple, la France, l'année dernière, a placé un emprunt de 6 milliards d'euros à 50 ans à 
un taux d'intérêt de 4 %, ce qui est très bas.  
 Pour en revenir précisément à la question posée, l'essentiel des détenteurs de la dette 
publique en France, ce sont évidemment les institutions financières et les ménages. 
Maintenant, la dette publique française est détenue à peu près à 50 % par des étrangers. 
Mais en contrepartie, les Français détiennent dans leur portefeuille des titres étrangers. 
Donc cette structuration des détenteurs de la dette ne pose aucun problème en termes de 
soutenabilité.  
 
Ce qui importe n'est pas tant le montant de la dette brute d'un pays, comme pour un individu. 
Lorsqu'un individu me dit qu'il a 1 milliard d'euros de dette, cela ne me dit rien sur sa 
richesse effective. Ce milliard d'euros de dette peut être compensé par un patrimoine valant 
plusieurs milliards d'euros : immeubles, usines...  
 
"IL N'Y A PAS LE FEU EN LA DEMEURE"  
 
L'essentiel pour juger de la soutenabilité d'une dette, c'est la capacité d'épargne du pays, qui 
signifie la capacité d'accumulation de richesses par un pays. Or il se trouve que lorsqu'on 
raisonne selon cette variable de solvabilité, la capacité de l'épargne de la France (20 %) est 
beaucoup plus élevée que la capacité d'épargne anglaise ou américaine, qui sont inférieures 
à 10 %.  
 
Donc déclarer la France en faillite, compte tenu de son taux d'épargne, serait déclarer la 
faillite de l'ensemble des pays riches de la planète, qui ont généralement une dette publique 
au moins aussi importante, et une capacité d'épargne moyenne plus faible.  
 
Je veux dire par là qu'il faut prendre la mesure du problème. Il n'y a pas le feu en la 
demeure. La France est considérée comme un pays totalement solvable par l'ensemble des 
agences de notation. 
Cela ne signifie pas qu'il ne convient pas de faire encore et toujours des efforts pour mieux 
utiliser les deniers publics. Et donc qu'il faut en permanence à la fois faire des économies 
lorsque la possibilité apparaît, et procéder à des investissements lorsque l'on juge qu'ils sont 
rentables.  
 
Ben : Nos politiques alors biaisent-ils le débat ? Selon leurs dires, nous aurions atteint un 
seuil intolérable...  
 
Nymbus_1 : La dette publique est-elle donc instrumentalisée à des fins politiques, pour faire 
passer des réformes dont on ne voudrait pas sinon ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : La dette publique a toujours été instrumentalisée à des fins politiques. Il 
faut comprendre que le vote annuel du budget est l'acte politique majeur de la nation. En 
soulignant le caractère élevé de la dette – personne n'a dit qu'elle était insoutenable – on 
favorise les réformes qui consistent à baisser les dépenses publiques. Car pour faire en 
sorte que la dette diminue, il faut réduire le déficit budgétaire, et comme aujourd'hui il est 
quasiment impossible – pour des raisons de concurrence fiscale en Europe – d'augmenter 
les impôts, cela signifie qu'il faut réduire les dépenses. C'est le message.  
 
Je n'ai rien contre la réduction des dépenses publiques si elle ne réduit pas la qualité des 
services rendus aux populations par l'Etat. Mais par définition, la réduction des dépenses 
publiques ne peut pas être à elle seule un objectif final de la politique économique. Les vrais 
objectifs de la politique économique, ce sont le plein emploi et l'augmentation des niveaux de 
vie.  
 
Si, pour atteindre le plein emploi et pour augmenter les niveaux de vie, il faut investir 
davantage, et donc encourir de façon transitoire des déficits supplémentaires, tant mieux ! 
Alors que si, pour réduire la dette publique, alors qu'elle est loin d'être à un niveau insoutenable, on doit renoncer à la croissance et à l'emploi, cela signifie qu'on marcherait sur 
la tête.  
 
Gwen : Existe-t-il une marge au-delà de laquelle la dette publique peut être dangereuse pour 
un pays ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Certainement oui, mais on ne la connaît pas. Ce serait un niveau 
d'endettement si élevé qu'il impliquerait le renoncement aux dépenses publiques 
nécessaires à assurer la cohésion sociale. Mais on est très loin. Et de surcroît, les 
théoriciens de l'économie n'ont pas pu s'accorder sur une définition du niveau d'endettement 
optimal. Donc on ne sait pas ce qu'il est.  
 
On sait que le Japon peut vivre avec une dette supérieure à 130 %, l'Italie à 120 %, la 
Belgique à 100 % environ, sans que ni la croissance économique, ni la cohésion sociale, ni 
l'Etat ne soient déclarés en faillite. Au contraire, les marchés financiers sont très heureux de 
prêter au Japon, à l'Italie et à la Belgique. Ils savent très bien qu'il s'agit de placements sans 
risque.  
 
Nabisara : Dans les milieux de la finance internationale, on parle d'un crash de la France 
vers 2009 à l'exemple de l'Argentine... Est-ce possible ?  
 
Gusy : L'épargne des Français est-elle en danger face à ce déficit astronomique ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : En gros, on n'est pas dans la réalité, mais dans la rhétorique et 
l'idéologie. Comme je le disais, si la France était en faillite, tous les pays riches le seraient 
aussi. Pourquoi déclarerait-on la France en faillite alors que sa dette publique est analogue à 
celle des Etats-Unis, et ne pas déclarer les Etats-Unis en faillite ? Alors même que la 
capacité d'épargne des Français est bien supérieure à celle des Américains.  
 
Il n'y a aucun danger que la France se trouve dans une situation analogue à celle de 
l'Argentine. Ce qui a plongé l'Argentine dans la crise, ce n'est pas un problème budgétaire, 
mais un problème monétaire. Le fait que l'Argentine a voulu maintenir la parité de sa 
monnaie par rapport au dollar, et même l'égalité (un peso est égal à un dollar), alors même 
qu'elle n'en avait pas les moyens, et que cela a conduit à une augmentation fabuleuse des 
taux d'intérêt et à une chute des exportations argentines.  
 
On confond donc les problèmes. Ce n'est pas un problème de solvabilité directe qui a 
conduit à la situation argentine, mais un problème de politique monétaire folle qui a étouffé 
complètement l'économie argentine. Il n'y a donc aucune possibilité d'évolution 
catastrophique en France qui conduirait à la faillite des épargnants.  
 
Nymbus_1 : Alors que sont ces critères européens de déficit et de dette maximale s'ils n'ont 
aucune justification économique sérieuse ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Les critères de dette publique et de déficit public qui avaient été établis 
dans le traité de Maastricht avaient leur logique. Cette logique était de fixer les conditions 
d'entrée des pays dans un club très fermé, la zone euro. Ensuite, ces critères se sont 
transformés en régime de croisière une fois l'euro créé, en règle budgétaire définie par le 
"pacte de stabilité", qui exige que les déficits publics ne soient pas supérieurs à 3 %, sauf 
circonstances exceptionnelles, c'est-à-dire sauf récession grave. Et on s'est aperçu à l'usage 
que même une récession sérieuse mais pas grave pouvait conduire les pays à dépasser ce 
seuil de 3 %. C'est arrivé pour la moitié des pays de la zone euro. L'Allemagne et la France 
en tête.  
 "LES FRANÇAIS LAISSENT-ILS À LEURS ENFANTS UNE DETTE PUBLIQUE ? LA 
RÉPONSE EST NON"  
 
Ayant constaté le caractère un peu arbitraire de la règle budgétaire telle qu'elle avait été 
définie par le "pacte de stabilité, les Européens ont changé la règle. Ils ont en tout cas 
introduit – tout en gardant le chiffre symbolique de 3 % – beaucoup de flexibilité dans 
l'application de la règle. Le "pacte de stabilité" aujourd'hui n'est plus le même que ce qu'il 
était au début de l'année 2005.  
 
Donc le problème de la règle budgétaire dans la zone euro se pose dans la mesure où l'on 
considère qu'il faut, pour sauvegarder la performance du bien public qu'est devenue la 
monnaie unique, une règle de stabilité financière. Et à l'évidence, on avait défini une règle 
trop stricte. Une règle qui par exemple n'aurait jamais convenu aux Etats-Unis, dont le déficit 
budgétaire est largement supérieur à 4 %.  
 
Aimé_1 : Pourriez-vous nous dire, tout de même, ce que vous pensez de la situation en 
termes intergénérationels en France ? Ne pensez-vous pas qu'une partie de la France a 
laissé aux jeunes une dette bien lourde à porter, pour financer la protection des seniors, 
mais dont eux ne bénéficieront jamais ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Cette question est le lieu des plus grandes confusions. Premier élément 
de réponse : les Français laissent-ils à leurs enfants une dette publique ? La réponse est 
non. Pourquoi ? Parce que les enfants héritent à la fois de la dette et du titre de la dette. Si 
j'ai un portefeuille de titres publics, lorsque je décède, mes enfants en hériteront, et auront 
donc une créance sur l'Etat.  
 
Deuxièmement, de nombreuses dépenses publiques sont faites pour favoriser les 
générations futures. Par exemple les dépenses d'éducation, les dépenses de recherche et 
développement, les investissements publics, les infrastructures, les crèches, les jardins 
publics... Donc les générations futures hériteront à la fois la dette, la créance sur l'Etat et le 
patrimoine public que les dépenses publiques auront aidé à financer.  
 
La question s'adresse plutôt aux régimes de retraite, si j'ai bien compris, car vous pensez 
que les générations futures vont payer pour la retraite des générations présentes. Cela est 
vrai dans un régime de répartition. Un régime de répartition organise la solidarité entre les 
générations. La retraite des "vieux" est payée par les "jeunes" en toute compréhension de ce 
que, lorsqu'ils seront eux-mêmes vieux, les nouveaux jeunes paieront pour eux.  
 
Donc le problème est de faire en sorte que la charge qui pèse sur une génération ne soit pas 
trop forte par rapport à celle qui a pesé sur la génération qui est en retraite. Et là les 
réformes des régimes de retraite qui ont déjà été entreprises vont toutes dans ce sens. Les 
régimes de retraite ont été réformés de deux façons : la première est de réduire la retraite 
moyenne, en allongeant la période de référence qui sert de calcul à la retraite (ce n'est plus 
la moyenne des 10 dernières années, mais celle des 25 dernières années) et deuxièmement 
en allongeant la durée de cotisation pour permettre aux populations d'accéder à une retraite 
pleine. Auparavant, il suffisait de cotiser 37,5 années, aujourd'hui il faut cotiser 40 années, et 
demain, 41 ou 42.  
 
Comme on sait que la réforme des régimes de retraite est sans cesse remise sur le métier – 
car on voit bien qu'un régime de retraite équilibré ne peut pas être indépendant des 
évolutions démographiques –, il apparaît évident que cette réforme va toujours dans le sens 
d'équilibrer la charge qui pèse sur chaque génération. On a réduit la charge qui pèse sur les 
jeunes aujourd'hui en faisant cette réforme des régimes de retraite.  
 On voit bien que les "perdants" sont les futurs retraités, et c'est la raison pour laquelle des 
dispositifs ont été mis en œuvre pour favoriser l'épargne-retraite, afin d'assurer des 
compléments de retraite.  
 
Elieb : Est-ce que notre pays peut supporter, progressivement, pour résoudre cette crise 
structurelle, des prélèvement obligatoires du niveau des pays du nord de l'Europe aux 
alentours de 53 % du PIB ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : Les régimes nordiques sont caractérisés par des systèmes de protection 
sociale très généreux, encore plus que le système français. Cela signifie qu'ils ont choisi 
démocratiquement un degré de solidarité plus élevé que le système français. Et on voit bien 
que cela n'a pas affecté leurs performances en matière de croissance économique, au 
contraire.  
 
Donc je crois que la question du système de protection sociale et de son degré de 
générosité est davantage une question politique qu'une question économique. La France 
pourrait très bien tenter de les imiter. On donne aujourd'hui en exemple le modèle danois. 
Mais cela implique évidemment une augmentation des prélèvements obligatoires, 
notamment pour financer la politique de l'emploi. Le Danemark a une politique active de 
l'emploi qui coûte trois fois plus cher que la politique française de l'emploi. Mais c'est une 
question de société, qui dépend des partis politiques.  
 
Deuxième élément de réponse : je disais que certaines dépenses n'en sont pas vraiment. Si 
l'on privatisait les régimes de retraite, les populations devraient de toutes les façons payer 
pour leur retraite, et elles subiraient un prélèvement à ce titre. Et en compensation, elles 
recevraient un salaire différé, c'est-à-dire leur retraite. Mais si l'on privatisait les régimes de 
retraite, le taux des prélèvements obligatoires en France baisserait de dix points. Mais cela 
n'aurait pas vraiment changé l'équation des dépenses des populations qui auront à cotiser 
pour leur retraite. Mais au lieu de le faire auprès d'institutions publiques, elles le feraient 
auprès d'institutions privées.  
 
Alex : Etes-vous favorable, sur ce point, aux dispositions du chef de l'Etat sur la taxation de 
la valeur ajoutée ?  
 
Jean-Paul Fitoussi : D'abord, un point de compréhension : la valeur ajoutée est composée en 
moyenne, pour la France, de 65 % de salaires et de 35 % de profits bruts, ce qu'on appelle 
l'excédent brut d'exploitation. Une telle réforme consisterait à élargir l'assiette des 
prélèvements, ce qui réduirait le taux de prélèvement sur les salaires. Par exemple, alors 
qu'aujourd'hui les cotisations employeurs pour l'assurance-maladie et pour la famille sont de 
l'ordre de 18 points, si on élargit l'assiette de ces cotisations, le prélèvement pourrait n'être 
alors que de dix points. On voit donc bien ce qu'accomplit la réforme : elle consiste à baisser 
le coût du travail sans baisser le salaire net perçu par le salarié ni les prestations sociales qui 
lui sont garanties.  
 
Il se trouve que je suis favorable à une telle réforme. Pour la raison suivante : on dit que 
taxer la valeur ajoutée, et donc l'excédent brut d'exploitation des entreprises, consiste à taxer 
l'investissement, et c'est vrai. Et c'est pourquoi beaucoup d'économistes sont contre une telle 
taxation. Si j'y suis favorable, c'est parce que je crois que l'on confond l'investissement avec 
la partie matérielle de l'investissement.  
 
L'investissement comprend une partie matérielle et une partie immatérielle, notamment la 
recherche et développement. La recherche et développement, cela implique du personnel. 
Donc en réalité, en équilibrant la taxation, en la faisant porter sur l'ensemble de la valeur 
ajoutée, on va favoriser l'investissement immatériel. Ou plutôt on va rétablir l'équilibre entre la taxation de l'investissement matériel et de l'investissement immatériel. Or aujourd'hui, cela 
est une exigence, et même une urgence.  
 
Parce que les secteurs porteurs d'avenir sont tous des secteurs intensifs en "main-d'œuvre" 
et impliquent l'embauche de travailleurs très qualifiés, notamment les nouvelles technologies 
de l'information et de la communication et les biotechnologies. On voit bien qu'en favorisant 
l'investissement dans la compétence des individus – certains diraient en favorisant 
l'investissement dans le "capital humain" –, on accélère l'évolution vers la société de la 
connaissance.  
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